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１．はじめに
小論の目的は途上国における財政赤字と物価上昇率の因果関係について，為替相場の管理フロー
ト制およびインフレ・ターゲティング政策の採用による影響を考慮して検証することである。途上
国の場合に限定されるわけではないが，政府部門の財政悪化は経済全般に好ましくない影響を及ぼ
すとの見方が優勢だと言える。それらの中で主な仮説は，赤字のファイナンスがインフレの原因に
なるというもの，赤字拡大と共に金利が上昇し，民間投資のクラウディング・アウトが生じるとす
るもの，また将来世代に税負担のつけを回すことになると唱えるものなどである１）。もちろん，こ
れら仮説に対する反論もあり議論が続いていることはいうまでもない。クラウディング・アウトに
ついては拙稿２）でも検証を試みたのでここでは省略するが，上記の異時点間の税負担の問題につい
ては，仮に国債の買い手が自国民である場合，税負担の増加と同時に，利子収入による正の影響も
合わせて考慮する必要がある。一方，外国からの借入れが行われる場合には，為替レート変動が経
済に及ぼす影響も無視できないものとなりうる。財政赤字とインフレの関係は，最も議論が集中し
てきたテーマである。とくに途上国の多くにおいて長年にわたり，財政の赤字がマクロ経済政策の
問題として懸念されてきたのは，それがインフレの主要な原因とみなされているからであると言え
る。また途上国の中でもインフレ率が高い国では財政不均衡が背景になっているとの指摘もある３）。
このように途上国において財政赤字とインフレの関連性が問題になるのは，途上国の一般的な特徴
として，そもそもインフレ率が工業国全般と比較して高いこと，また政府部門の支出が大きくそれ
に比べて税収が低いといった問題がある。そして，赤字をファイナンスする方法においても，外国
援助および外国からの借入れに対する制約が強いために国内借入れに片寄りがちである上，さらに
家計部門の貯蓄不足，金融・債券市場の発展の遅れといった条件が重なった結果，中央銀行からの
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借入れ，すなわち通貨の増発に頼りがちになるという特徴もあると言える。小論の実証分析の対象
であるタイにも該当するが，これらの特徴があるため市中銀行に預金高の一定比率に相当する国債
保有を義務付けるといった金融規制も行われてきた。しかしこれは金融抑圧的な規制政策であり，
金融市場の発展を妨げる要因となりうる。また他方，マネタリーな側面からだけでなく，赤字財政
による政府支出の拡張が過剰な総需要－インフレギャップをもたらし，物価上昇に結びつくとの議
論もある。しかし，いずれの仮説に関しても，財政赤字とインフレとの関係は必ずしも明確である
とはいえない。このため両者の因果関係をめぐって多くの実証分析も行われているが，それらの結
果も一様とは言えない。
以上をふまえ小論ではタイにおける財政赤字とインフレとの関係について実証分析を試みる。デ
ータの時系列は７０年代初頭から２０１２年までである（図１参照）。この期間において，四半期のデー
タで消費者物価指数の上昇率が２桁に及ぶことはないので，今回の分析は物価の推移が比較的安定
した国を対象としたものと言える。一方，財政赤字はというと，７０年代，８０年代は対 GDP比で５％
を超過する規模に拡大した期間もしばしば見られた。政府収入が対 GDP比で約１４％，政府消費支
出が同１３％であったため政府部門の貯蓄は小規模であり，対 GDP比約３．５％の公的資本支出のほ
ぼ全額は政府借入れで賄われた。が，その後はアジア通貨危機直後を除けば２００８年第２四半期まで，
財政が大幅に悪化することはなかった。それ以降の期間において特に赤字規模が拡大したのはリー
マンショック後の２００９年，大洪水が発生した２０１１年に減免税措置がとられたり，インフラストラク
チャー投資が拡大した際である。それでも全般的にタイの財政状況が持続的に悪化したことはなく，
結果的にタイ政府部門の債務残高は GDP比で約４０％であり，近年における新興国の中でも平均的
な位置にある。なお小論では，タイがアジア通貨危機後に為替相場制度をペッグ制から管理フロー
ト制に変更したこと，また２０００年からインフレーションターゲティングを採用していることによる
影響についても検証を試みる。タイは経済の開放度，輸出依存度が高く為替相場の安定は重要な政
策課題であり，アジア通貨危機の発生によりペッグ制を放棄した後もその点は同様である。また通
貨危機後の IMF構造改革の一環でタイはマネタリー・ベースのターゲットを設定する方針をとっ
ていたが，IMFプログラムの終了と前後して２０００年５月からインフレーションターゲティングを
採用している。
２．分析の枠組み
本節では，財政赤字とインフレーションの関係に関する諸仮説を整理し，主に途上国を対象とし
た実証分析のサーベイを行う。そしてそれらを基に小論の実証分析のためのモデルについて検討す
る。
２‐１ 財政赤字とインフレーションの関連性
途上国経済において財政赤字が持続している場合，インフレーションが発生し，それを金融政策
によって抑制するのは困難であると結論付けるのが一般的に優勢な見解であるといえる４）。途上国
経済の一般的な特徴として以下のような諸要因をあげればそういえるかもしれない。すなわち，政
府部門による支出が大きい一方で税収は不足しがちであり，財政赤字ファイナンスの手段において
も援助，外国借入れの制約があること，そして中央銀行の独立性が低いケースが多く，工業国に比
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べてインフレ率が全般的に高いことなどである。しかし，財政赤字とインフレの関連性，因果関係
についてはいくつもの仮説があり，一致した考え方があるわけではなく，実証分析の結果も一様で
ない。政府部門の支出の内容にしても，分類すれば経常的な政府支出とインフラストラクチャー整
備等の投資支出があり，支出拡大の影響は異なったものとなりうる（図２）５）。
以下では財政収支，インフレーションに加え，貨幣供給量も含めてそれらの関連性について論じ
る諸仮説の中から，主なものを整理する。
まず，財政赤字の原因が，政府が実施した経済開発支出や有効需要刺激策にある場合，同政策に
よりディマンドプル型のインフレが生じる可能性がある。この場合，マクロ経済のパフォーマンス
と財政赤字は相互に影響を及ぼすことから，赤字は内生的な要素としてとらえられる６）。
他方，赤字をかかえる政府に対する貸し手の視点からみれば赤字は外生的要因である。途上国政
府にとっての主な借り入れ先は，第一に中央銀行，第二に国内市場，第三が外国援助および外国借
図１ タイの財政収支（左軸），インフレ率（右軸），M2増加率（右軸）
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入れである。第一の中央銀行借入れは通貨発行に相当し，マネタリスト仮説において物価上昇との
直接的なリンクがあるとされる。第二の国内市場借り入れは，途上国においては市場整備の遅れが
あるため，家計部門でなく市中銀行が対象になっていることが指摘されてきた。そしてタイの場合
もそうであるが，比較的低利回りの国債保有を市中銀行に義務付ける金融規制が行われてきた。こ
れはいわば利子付きの預金準備であり，国債の市場が captive marketになっているとも指摘される。
この場合，通貨の増発につながるということはなく，むしろ金融市場の発展を妨げるうえ資源配分
を歪める金融抑圧的な規制であるとして批判の対象となってきた。第三の外国借り入れおよび援助
によるファイナンスは，為替相場制度がペッグ制であれば貨幣供給量の変動を通じて，また変動制
であれば為替レートの変動を通じて国内物価に影響が及ぶと考えられる。
中央銀行借り入れによる赤字ファイナンスは財政赤字のマネタイゼイション，あるいはマネープ
リンティングによる赤字ファイナンスとも称される。このようにして貨幣供給量が拡大した場合の
物価への影響は，マネタリストの貨幣数量説によれば直接的で因果関係の方向も明確（unidirec-
tional）である。すなわち貨幣需要，貨幣乗数が安定的であれば財政赤字マネタイゼイションによ
りマネタリー・ベース，そして貨幣供給量が拡大するから，フィッシャーの交換方程式MV＝PT
において短期的な貨幣の流通速度が一定（dV＝０），完全雇用下での取引量が一定（dT＝０）を仮定
すると貨幣供給量に関する物価水準弾力性は１（貨幣供給量と物価水準が比例）となる。
このように財政赤字が貨幣の増発によってファイナンスされるとすれば，中央銀行は政府財政に
対して従属的な関係にあり，独立性を保っているとは言えなくなる。このように赤字ファイナンス
における財政主導 fiscal dominanceが生じる可能性について Sargent and Wallace（１９８１）は以下の
ように説明する。すなわち，政府が赤字を民間市場借り入れ，国債増発によってファイナンスし続
けようとすれば，国債の売り値を下げ，高利回りをうたいがちになるから，中央銀行としてはマク
ロ経済のクラウディング・アウトを避けるためにも貨幣の増発で赤字のファイナンスをせざるを得
なくなるということである。この場合，クラウディング・アウトが発生すると経済全般が供給不足
図２ 財政赤字とインフレーションの関連
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の状態に陥り，その結果インフレ圧力が高まる可能性がある。すなわち，貨幣増発による財政赤字
ファイナンスが実施されなくても，インフレは悪化しうる７）。この結論は，マネタリストが主張す
る，財政赤字がインフレ要因になるのは完全雇用下で貨幣増発される場合であるとの仮説と対立す
る。
その他にも，財政赤字と通貨，物価水準のリンクに関する諸仮説が唱えられている。Ackay（１９９６）
は，中央銀行が貨幣の増発による赤字ファイナンスをしなくても，民間金融機関が新たに金融商品
を開発して民間金融によるマネタイゼイションが行われるケースがあるとした８）。また，Aghevli
and Khan（１９７８）は，財政赤字とインフレの間には双方向の相関関係があることを指摘した。そ
して Olivera－Tanzi効果と呼ばれる仮説もインフレーションによって財政赤字が一層拡大するとし
ている。以上のように，財政赤字，物価変動の関連性については複数の見解がある。また多くの実
証分析も行われているので，以下に主なものを整理し，それらを踏まえて小論のモデルを検討する。
２‐２ 実証研究のサーベイ
財政赤字とインフレーションの関連性をテーマとする実証研究は，途上国を対象としたものは比
較的少ないものの多数行われている。それぞれの研究の対象国や時系列の場合の期間，頻度，経済
指標の構成などが異なるので，各々の検証結果のみを単純に比較することは適切でないことはいう
までもないが，以下には主な結論に基づいて分類したものを列挙する。
・既存の実証研究例
財政赤字がインフレーションの原因であったことを示した例
・タンザニア：Solomon and Wet（２００４）“The effect of a budget deficit on inflation : the case of
Tanzania,” SAJEMS, NS,７（１）.
・イラン：Alavirad and Athawale（２００５）“The impact of the budget deficit on inflation in the Is-
lamic Republic of Iran,” Organization of the Petroleum Exporting Countries Review.
・台湾：Chang（１９９４）“Impact of inflation, output, employment, and income effect of budget defi-
cits for Taiwan : a forecast of regional input output approach,” Journal of Policy Modeling,１６
（３）.
・トルコ：Ackay（１９９６）“Budget deficit, money supply and inflation : evidence from low and
high frequency data for Turkey,” Bogazici University, Department of Economics.
・ギリシャ：Darrat（２０００）“Are budget deficits inflationary? A reconsideration of the evidence,”
Applied Economic Letters,７（１０）.
・東南アジア，南アジア，東アジア：Habibullah et.al.（２０１１）“Budget deficits and inflation in thir-
teen Asian developing countries,” Internatianal Journal of Business and Social Science,２（９）.
・ナイジェリア：Oladipo Akinbobola（２０１１）“Budget deficit and inflation in Nigeria : a causal
relationship,” Journal of Emerging Trends in Economics and Management Sciences,２（１）.
・エチオピア：Wolde（２００８）“Budget deficits, money, and inflation : the case of Ethiopia,” The
Journal of Developing Areas,８２.
・ジンバブエ：Makochekanwa（２００８）“The impact of a budget deficit on inflation in Zimbabwe”
MPRA Paper, No.２４２２７.
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・ガーナ：Ghartey（２００１）“Macroeconomic instability and inflationary financing in Ghana,” Eco-
nomic Modelling,１８（３）.
・ガーナ：Islam and Wetzel（１９９１）“The macroeconomics of public sector deficits : thease of
Ghana,” The World Bank Working Papers,６７２.
・LDCs, Edwards and Tabellini（１９９１）“Explaining fiscal policies and inflation in developing
countries,” Journal of International Money and Finance, No.１０.
・パキスタン：Mohammad and Ahmad（１９９５）“Money supply, deficit, and inflation in Pakistan,”
The Pakistan Development Review,３４（４）, III.
財政赤字とインフレーションに双方向の相関関係があるとする例
・ギリシャ：Hondroyiannis and Papapetrou（１９９７）“Are budget deficits inflationary? A cointe-
gration approach,” Applied Economics Letters,４.
・ナイジェリア：Chimobi and Igwe（２０１０）“Budget deficit, money supply and inflation in Nige-
ria,” European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences,１９.
・インドネシア：Aghevli and Khan（１９７７）“Inflationary finance and the dynamics of inflation :
Indonesia１９５１―７２,” American Economic Review,６７（３）.
・LDCs：Aghevli and Khan（１９７８）“Government deficit and the inflationary process in develop-
ing countries,” IMF Staff Papers,２５.
・LDCs：Easterly Schmidt-Hebbel（１９９３）“Fiscal deficits and macroeconomic performance in de-
veloping countries,” World Bank Research Observer,８（２）.
財政赤字が貨幣供給量の増加原因であったとする例
・ナイジェリア：Moser（１９９５）“The main determinants of inflation in Nigeria,” IMF Staff Papers,
４２（２）．
・ナイジェリア：Egwaikhide et.al. “Exchange rate depreciation, budget deficit and inflation : the
Nigerian experience,” AERC Research Paper, No.２６.
・コロンビア：Lozamo（２００８）“Budget deficit, money growth and inflation : evidence from the
Colombia case,” Borradores de Economia, No.５３７.
財政赤字がインフレーションの原因であるとは言えないとする例
・トルコ：Tekin-Koru and Ozmen（２００３）“Budget deficits, money growth and inflation : the
Turkish evidence,” Applied Economics,３５（５）.
・LDCs : Haan and Zelhorst（１９９０）“The impact of government deficit on money growth in de-
veloping countries,” Journal of International Money and Finance,９.
・LDCs：Brown and Yousefi（１９９６）“Deficits, inflation and central bank’s independence : evi-
dence from developing nations,” Applied Economics Letters,３.
・ギリシャ：Hondroyiannis and Papapetrou（１９９７）“Are budget deficits inflationary? A cintegra-
tion approach,” Applied Economics Letters,４.
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ここに列挙しなかった実証分析例も多数ある。また，上記の研究例とは異なる方法で，中央銀行
の独立性とインフレーションとの関連性を検証した研究例に Cukierman and Neyapti（１９９２）があ
る。独立性についてはアンケートや文書中の用語の評価に基づいて検証し，インフレーションとの
間には負の相関が認められたとしている。
以上のように既存の実証分析の結果は財政赤字とインフレの因果関係について一様の方向を示し
ているわけではない。理論的な仮説も同様であり，モデルの推計を行う場合，たとえば単一の物価
式のみを用いるのは適切でないと考えられる。既存研究の中には定常でない複数の変数を用い，そ
れらの共和分関係を検証しているものがあるが，それらのいくつかは複数の共和分関係を認め，財
政赤字とインフレーションとが相互に影響をもたらしていることをふまえてモデルの検証を行って
いる。小論でも，それらと同様の方針で検証をすすめる。
一国の金融財政政策において，財政赤字ファイナンスが優先されがち－fiscally dominant－な経
済を対象とした場合のインフレのモデルでは財政変数が中心的な役割を果たしている。代表的な例
に Catao and Terros（２００１）があり，その実証モデルの基礎は Ljungqvist and Sargent（２０００）の
理論モデルである。同モデルは家計，政府部門と金利裁定条件を中心に構成される。そして政府部
門の予算制約は，政府の純金融資産保有を Btと表すと次式のように示される。
Bt＋１/R*＝Tt＋Bt－Gt＋（Mt＋１－Mt）/Pt
ただし，Mは通貨，Tは税，Gは政府支出，R*は金利を表す。なお，B＜０であれば政府は純借手
となる。
上式を書き換えると
Bt＋１/R*－Bt＋Gt－Tt＝（Mt＋１－Mt）/Pt
となり，財政赤字と債務返済を中央銀行借り入れ，すなわち貨幣の増発で賄うことを示す。実証分
析における物価水準の関係式の多くはこれをふまえて設定されている。
３．財政赤字，M２，為替レートとインフレ率の実証分析
本節では，タイにおける財政赤字，M２，為替レートとインフレ率の関連性について統計データ
を用いて分析する。タイは開放型の途上国と位置付けることができるが，上述の通り途上国だけで
なく工業国全般に関しても，本テーマについての見解は多様であると言える。その理由の一つに途
上国各国の為替相場制度や金融政策の方針の相違があると考えられるので，この点について考慮し
てデータの分析を試みる。
３‐１ データと変数
小論で用いるデータは IMFの国際金融統計およびタイ中央銀行が公表している統計である。分
析の対象とする期間は１９７１年から２０１２年までとし，四半期の統計データを用いる。
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内生変数としては以下を用いる。まずインフレ率変数は，既存の実証研究例の多くと同様に，消
費者物価指数を用いて作成する。財政赤字変数については財政収支の統計を用い，その相対的な大
きさ，他国と比較する場合等を考慮して GDPに対する比率とする。また為替レート変数には，バ
ーツの対米国ドルペッグ制が採用されていた期間が長いため，実質為替レートを用いる。為替レー
ト変数と同様に，貨幣供給量M２も実質値を用いる。
外国為替の管理フロート制への移行，およびインフレ・ターゲティング制の採用については，時
系列のダミー変数を用いる。タイは１９９７年に通貨危機に直面し，同年７月には従来の対米ドルペッ
グ制から事管理フロート制に移行したので，為替相場制のダミー変数（Dfl）は，１９９７年第２四半
期までの値が０で１９９７年第３四半期以降の値を１とする（Dfl＝０：１９７１年～１９９７年 Q２，Dfl＝１：
１９９７年 Q３以降の期間）。一方，タイ国中央銀行 Bank of Thailandは IMFによる金融支援プログラ
ムが終了した２０００年５月，正式にインフレ・ターゲティング政策を採用したので，金融政策のダミ
ー変数（Dit）は２０００年第１四半期までの値が０で，２０００年第２四半期以降の値を１とする（Dit＝
０：１９７１年～２０００年 Q１，Dit＝１：２０００年 Q２以降の期間）。タイ国銀はこの方針転換を決定するま
で，マネーサプライ目標（マネタリー・ターゲティング）に沿う政策をとっていたが，通貨量と経
済成長との関係が不安定になってきているとの認識が高まったことが背景にあり，インフレ・ター
ゲティングに転換したとされる９）。金融政策の枠組みを変更することで，政策の透明性と効率性を
高めることがねらいであった。なおインフレ率目標値は，生鮮食品およびエネルギーを除外した消
費者物価指数 CPI（コア CPI）の四半期平均上昇率でゼロから３．５％までの範囲に設定された。
３‐２ 変数間の単純相関，グランジャー因果関係
モデルの推計に基づく分析に進む前に，財政赤字，マネーサプライとインフレ率の単純相関を概
観しておく。図３の上側には，インフレ率と他の主な変数との相関係数を図示し，下側にはM２変
化率と他の主な変数との相関を図示した。また，外国為替相場制および金融政策枠組みが変更され
た時点を区切りに分割した異なる期間について求めた相関係数も示した。全期間を通じての単純相
関を見ると，M２の増加率とインフレ率との相関係数は正で，財政赤字（財政支出から財政収入を
減じた値）とM２増加率との相関係数も正となった。ただし，M２増加率とインフレ率の相関係数値
は小さい（０．０３）。そして，同係数値は９７年アジア通貨危機発生時からインフレ・ターゲティング
採用までの短い期間にかぎると，全期間の値より大きい正の値となっている（０．１２）が，インフレ
ターゲットが採用されてきた期間では逆に負の相関を示している。一方，財政の悪化（財政赤字の
拡大）とM２増加率との相関係数は，全期間および分割された他の期間においても負の値であった。
財政赤字の指標は名目額と対 GDP比の２通りを用いたが，共に同様の結果であった。しかし，物
価変動が発生するまでの反応の遅れを考慮してインフレ率指標にラグ（１または２四半期）をとっ
た場合，財政赤字およびM２増加率とインフレ率との相関係数は正の値となった（図３）。
以上と同様に，二変数だけを用いた分析となるが，グランジャーの因果関係の検定結果を表１に
示した。この分析では，ラグを伴う影響も考慮される。検定の結果は，財政収支の変動がグランジ
ャーの意味でM２変化率およびインフレ率が変化する原因であることを示唆している。そして，M２
変化率がグランジャーの意味でインフレ率変動の原因であることも示唆された。それに対し，逆方
向の因果関係，すなわち，インフレ率の変動がグランジャーの意味で財政収支変動の原因であるこ
とを示唆する結果は得られなかった。以上のように当該２変数間の相関関係をみると，マネタリス
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ト流の財政赤字ファイナンスとインフレ率に関する仮説と矛盾するとは言えない。
３‐３ 単位根と共和分関係の検定
インフレ率，財政収支，為替レートのモデルによる分析では，当該３変数以外の変数も導入する。
はじめに，各変数の定常性について拡張型 Dickey-Fuller（ADF）と Phillips-Perron（PP）の単位根
図３ インフレ率およびM2増加率との相関係数 期間別
DEFSTは BDTの負値で，財政赤字の額を示す。
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検定を用いて検証を行う。これらの検証の結果，ある変数が水準値では単位根を持ち，一階の差分
をとると定常過程に従う場合，次数１で和分された変数― I（１）―だとされる。表２に，ADF，PP
各々の修正された t値を示した。検定値が臨界値より小なら「変数が単位根を持つ」との帰無仮説
は棄却される。ADF検定および PP検定の結果（表２），ほぼすべての変数について I（１）であるこ
とが示唆された。このように同じ次数で和分された変数（ I（１））の線形結合が定常 I（０）であると
き，それら変数は共和分されているという。複数の変数が長期的に連動して，それらの乖離が一定
であるなら，それらの変数が長期的均衡関係にあると考えることができる１０）。そして変数間に共和
分関係があるということは，それらが短期的に均衡状態から乖離しても長期的には均衡関係に戻る
ことを意味するものであり，したがって共和分関係は当該変数間の長期均衡関係を示すものと考え
ることができる。単位根をもつ k個の変数がモデルの構成要素であるなら，変数間の共和分関係
（線形関係）の数は０個から最大 k－１個まで存在しうる。また共和分関係が認められる場合，変
数間に因果関係があることを示唆する。仮に変数が Xと Yの２つなら，グランジャーの意味で X
が Yの原因である可能性と Yが Xの原因である可能性がある。変数間に共和分関係がある場合は
誤差修正モデルを用いるのが適切であり，モデルに変数間の因果関係が組み込まれていると考える
ことができる。共和分関係が認められなければ，各変数の水準値でなく，階差をとった上でモデル
表１ グランジャーの因果関係検定 １９７１：１ ２０１２：４
「A not→B」は，「Aがグランジャーの意味でBの原因ではない」を示す。
○は１パーセント水準，▽は５パーセント水準で帰無仮説が棄却されることを示す。
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表２ 単位根検定
○，▽，□は１，５，１０パーセント水準で単位根を持つとの帰無仮説が棄却され
ることを示す。
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推計するのが適切である。表３は Johansenの方法による共和分検定の結果である。Johansenの方
法はベクトル自己回帰モデルを推計し，そこに含まれる共和分関係（共和分ベクトル）の個数を検
定するものである。
共和分関係の検定は，インフレ率，実質M２の変化率，そしてバーツの実質為替レート変化率そ
れぞれの決定式，３式各々について行った。その結果，示唆された共和分関係の数は，実質為替レ
ート式の場合が１，そしてインフレ率，実質M２変化率の２式については２であった。Johansen
（１９９４）は，このように共和分関係が２つあり得ることが示唆された場合，２つのうちのどちらが
真の関係を示すものであるかは，仮説に関する考察に基づいて決めるべきであるとしている１１）。そ
こで，モデルの推計を行う際，共和分関係式（長期関係式）の推計係数を比較して選択する方法を
とることにした。
３‐４ モデル推計
上記の結果をふまえ，誤差修正モデルを用いて財政赤字，インフレ率，マネーサプライ，為替レ
ートの関連性を分析する。誤差修正モデルはベクトル自己回帰 VARモデルに，共和分関係式の残
差を誤差修正項として組み込む形で構成されるモデルである。財政赤字とインフレ率との因果関係
を分析することがテーマであるが両者を結び付ける仕組みは明確ではないことから，インフレ率，
マネーサプライ，為替レートに関する関係式を各々推計し，財政赤字の影響を分析していく。誤差
修正モデルに組み込む長期関係式（共和分関係式）は下記の通りである。
・インフレ率（π : π*, g（E/P）, Bd, Bd＊Dfl, Bd＊Dit）
・マネーサプライ増加率（g（M２）: g（Y）, g（R/P）, g（M２/M１）Bd, Bd＊Dfl, Bd＊Dit）
・実質原価率（g（E/P）: π, g（X/M）, Bd, Bd＊Dfl, Bd＊Dit）
表３ 共和分関係の個数の検定
＊（＊＊）は５％（１％）水準で共和分関係の個数に関する仮説が棄却さ
れることを示す。
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ただし πはインフレ率，g（E/P）はバーツ実質減価率，g（M２）はM２増加率，Bdは財政収支（財
政赤字の場合は負値），Dfl，Ditはそれぞれ管理変動相場制が採用されてきた期間，インフレ・タ
ーゲティングが採用されてきた期間を示すダミー変数，である。その他，π*は外国インフレ率，g
（Y）は実質 GDP成長率，g（R/P）は実質金利変化率，g（M２/M１）は広義・狭義通貨比率の変化率，g
（X/M）は輸出・輸入比率の変化率である。
インフレ式の場合でいうと，インフレ率 πとその決定因 Xとの長期の関係式を π＝α０＋α１X＋δ
とすると，その残差を誤差修正項として組み込んだ誤差修正モデルの一般型は，次式のように表さ
れる。
Δπt＝α＋Σmi＝０βiΔXt－i＋Σnj＝１YjΔπ t－j－λ（π t－１－π t－１）＋ε
πは共和分関係式（長期均衡式）から求めた被説明変数（インフレ率）の計算値である。インフ
レ率の観測値と長期均衡値との差を表す誤差修正項の係数は，長期均衡値に向けての調整の度合い
を示すものであり，その符号条件は負である。
財政赤字の影響に関しては，東アジア通貨危機の影響で１９９７年７月に為替相場制度が事実上の対
米ドルペッグ制から管理フロート制に移行したこと，そして２０００年５月からインフレ・ターゲティ
ングが採用されたことによる影響についても考慮し，上記のようにダミー変数を追加した。ダミー
変数は財政収支指標との積をとる形で導入したので，Bd，Bd＊Dfl，Bd＊Ditそれぞれの推計係数
を a，b，cとすると，財政赤字が拡大した場合の影響は，東アジア通貨危機以前までは－１＊a，通
貨危機発生後，インフレ・ターゲティングが採用される前までは－１＊（a＋b），そしてインフレ・
ターゲティング採用以降は－１＊（a＋b＋c）となる。
これらの誤差修正モデルに導入された共和分関係式の推計係数と誤差修正項の推計係数から，財
政赤字，通貨，為替レートそしてインフレ率の因果関係について示唆が得られると考えられる。な
お，先の共和分関係の数に関する検定結果をふまえ，共和分関係が複数ある可能性も考慮し，推計
の過程で適切な共和分関係の選択を行う。以上のようにして推計した誤差修正モデルの結果を表４
に示した。表４には，比較のためにラグ数を変えた式，共和分関係式にトレンド変数を導入した式
も示した。誤差修正モデルに組込まれた共和分関係式からは変数間の長期均衡に関する情報が得ら
れる一方，各変数の階差変数も導入され，それらの推計係数は短期的変動の影響を示すものと考え
られる。ただし，個々の階差変数の係数の解釈は困難なので，表４には推計係数が統計的に有意で
なかった階差変数は省略して結果を示した。この表に示した共和分関係式の部分の推計係数符号は，
左辺に被説明変数を示し，右辺に説明変数を示した場合とは逆表記で，左辺側に被説明変数と説明
変数のすべてをそろえて示している。したがってある変数の推計係数の値が正値なら，その変数が
被説明変数に及ぼす影響は負となる。また，財政収支変数は財政収入から支出を引いたものなので，
その値が正なら財政収支は黒字である。よって表４において同変数の係数が正と表記する時，財政
赤字の拡大が被説明変数に及ぼす影響が正であることを意味する。
推計の結果，決定係数からみるモデルのあてはまりの度合いは，すべて６０％弱から７０％弱の範囲
である。はじめにすべての式の誤差修正項の推計係数についてであるが，負の符号条件を満たし統
計的に有意であるから，各モデルにおける変数間の共和分関係が長期均衡関係を示しているものと
解釈しうる。誤差修正項の係数の絶対値は調整の速度を示すものと解釈すると，インフレ率の調整
が最も遅く，実質為替レートの調整速度が最も速いことを示唆している。
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以下，各モデルの共和分関係に関する推計結果を整理していく。まずインフレ率の式では，外国
物価の上昇と自国通貨バーツの実質減価が物価上昇率に正の影響を及ぼしていると言える。ただし，
為替レートの実質減価に関するインフレ率の弾力性は約０．３から０．７程度である。したがって為替レ
ートの物価へのパススルーの度合いは大きいとは言えないであろう。
次に，財政収支変数に関する推計結果を整理する。まず，財政収支変数の変動がインフレ率に及
ぼす影響は，為替相場制の転換およびインフレ・ターゲティングの採用に伴い変化したことを示唆
している。これについては，推計結果を図４に示した。インフレ率決定式において，ダミー変数を
伴わない財政収支変数単独の推計係数は正値であったので，外国為替相場制度として事実上の対米
ドルペッグ制がとられていた期間において，財政赤字の拡大はインフレ率に対して正の影響を及ぼ
したことを示唆している。しかし管理フロート期に対応するダミー変数をかけた場合の推計係数は
負に変わっており，その推計値と財政収支変数単独の場合の推計係数の和も負値となるので，管理
フロートに移行後，インフレ・ターゲティングが採用されるまでの期間においては財政赤字拡大が
インフレ率に及ぼす影響は負に転じたことを示している。そしてインフレ・ターゲティング採用期
表４ モデル推計 タイの物価，マネー，為替レートと財政の関係
変数冒頭の g（ は変化率を表し，D（ は階差を表す。
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を示すダミー変数を掛けた財政収支変数の推計係数は正値であり，上記２通りの財政収支変数の係
数との合計も正値であるので，管理フロート制の下でインフレ・ターゲティングが採用されるよう
になった２０００年５月以降においては，財政赤字の拡大がインフレ率に及ぼす影響が正になっている
ことを示唆している。またその影響の大きさは，対ドルペッグ制がとられていた通貨危機以前より
も増していることを示唆する結果となっている。
一方，実質M２成長率の決定式について財政収支変数の推計係数を見ると，同変数を単独で導入
した場合も，ダミー変数との積として導入した場合も負の符号であった。したがって，財政赤字が
拡大した場合に実質M２の増加率に及ぼす影響は負であることを示唆している。ただし，負の影響
が大きいのは通貨危機発生からインフレ・ターゲティング採用前までの期間であり，インフレ・タ
ーゲティング採用後も継続して負の影響があったことは示唆しているが，その度合いは小さくなっ
ている。この式では実質M２の増加率を用いているので，財政赤字と名目マネーサプライとの関係
が明確に示されているわけではないが，財政赤字の拡大がM２の増加率に対して負の影響を及ぼし
た面もあったと考えられる。
その理由として考えられるのは，途上国においては金融的側面も発展途上であり，間接金融すな
わち銀行システムが金融的発展に占める役割が大きいことである。途上国においては金融発展の進
展と共に，GDPと比較して相対的にM２の規模が大きくなっていくと考えられることから，M２／GDP
は financial deepeningあるいは financial developmentの指標として金融発展の分析に用いられる１２）。
M２の中で大きな比重を占める定期預金は途上国において主要な金融資産であり，金融貯蓄手段と
して重要である。他の貯蓄手段には実物資産も含まれるが，実質預金金利が高まれば定期預金に対
図４ インフレ率，貨幣供給増加率，バーツ減価率に対する財政赤字の影響
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する需要は増すと考えられる。他の金融市場が未整備な途上国においては，銀行システムの発展は
効率的な資金配分を実現するために重要であると言える。しかし，フィナンシャルリプレッション
仮説よって指摘されたように，金利の上限規制のような金融規制が実施され，銀行システムの発展
が疎外される可能性もある。規制のねらいは，限られた資金を，政府主導で配分することにあると
いえる。とくに，市中銀行に国債の保有を義務付ける金融規制措置が実施されている場合，金利上
限規制の水準は市中銀行にとって抑圧的なものとなりうる。タイの場合も，金利の上限規制に加え，
市中銀行の支店開設の条件として預金総額の一定比率を国債保有に当てる規制が実施されてきた。
したがって，財政の悪化は金融資産としての銀行預金に対する期待収益に負の影響をおよぼし，そ
の結果，M２の伸びにも同様の影響が生じると考えられる。なお，実質M２成長の関係式に導入した
実質経済成長率，および実質金利の変化率の推計係数は，それらの上昇が実質M２に正の影響を及
ぼすことを示唆している。
以上のように財政赤字とM２そしてインフレ率の関連性について，推計結果は財政赤字の拡大が
インフレ率に対して正の影響を及ぼすことを示したが，その経路について，M２の拡大が要因にな
っていると判断できるものとはなっていない。途上国に関しては先述のように金融発展の側面も考
慮すべきであると考えられる。赤字のファイナンスと貨幣供給の拡大経路について，より詳細に分
析することが今後の課題の一つあると考えられる。
次に実質為替レートの関係式についてであるが，上記のようにインフレ率の関係式において自国
通貨バーツの実質減価はインフレ率に対して正の影響を及ぼすことが示されている。ただし，この
パススルー効果は推計係数を見ると，大きいとは言えない。では財政赤字の拡大は実質為替レート
の変化率に対してどのような影響を及ぼすと言えるであろうか。推計の結果，ダミー変数を伴わな
い財政収支変数の推計係数符号が負であるから，財政赤字が拡大した場合は実質為替レートに対し
て負の影響（実質増価）を及ぼすことを示唆する。しかし通貨危機後から２０００年第１四半期までの
管理フロート期においては，それが正の影響に転じた可能性のあることを示唆している。そして管
理フロート制のもとでインフレ・ターゲティングが採用されてから，財政赤字拡大が実質為替レー
トに及ぼす影響は再度，負になったことを推計結果は示している。財政の悪化によるインフレ予想
の変化，資金流出増は通貨価値の下落要因になると考えられるが，推計結果はそれを支持するもの
ではなかった。
図５は，推計したモデルから求めたインパルス・レスポンスの例である。一番目の図には，イン
フレ率の式を用い，実質為替レート変化率および財政赤字の対 GDP比が１標準偏差変化した場合
に，インフレ率に生じる変化を示した。３番目の図も同様のインパルス・レスポンスを示している
が，用いたモデルは実質為替レート減価式である。結果が示したのは，インフレ率は，実質為替レ
ート減価率，財政赤字・GDP比の変動があった直後の３四半期ほど上昇すること，そして，実質
減価率の変動による正の影響の方が，財政赤字のショックによる影響よりも大きいことである。ま
た，財政赤字のショックに対するインフレ率の反応は，時間経過と共に減衰しやすいことが示唆さ
れたと言える。２番目の図は，実質M２増加率の式から求めたもので，財政赤字・GDP比率および
実質金利変化率それぞれが，１標準偏差だけ変動した場合の実質M２増加率の反応である。この結
果も，財政赤字変数，実質金利変数に変化が生じた直後，実質M２増加率に対して正の影響が生じ
ること，また，財政赤字変数のショックによる影響は実質金利変数のショックによる影響に比べて
小さく，かつ時間経過と共に減衰していくことを示唆している。したがって，タイの場合，財政赤
倉持俊弥
98
字の変動はマネーサプライ，物価に対して比較的短期間だけ正の影響を及ぼすが，実質為替レート
の減価率，実質金利変化率による影響と比較すると小さいと考えられる。
４．むすびにかえて
小論では途上国の財政赤字とインフレ率の関連性について，マクロの統計データを用いた実証分
析を試みた。財政赤字とインフレの関係をめぐっては理論，実証とも多くの研究例があり，それら
の大半は工業国を対象としたものである。しかしさまざまな仮説が提示され，既存の実証分析につ
いても，それらの結果に基づいて特定の仮説が支持されているかどうか判断するのは難しい。小論
の分析対象国であるタイは，いわゆるスモール・オープンの途上国であり，長期にわたり続いてい
た事実上の対米国ドルペッグ制を放棄したのが１９９７年，そして２０００年からインフレ・ターゲティン
グ政策を採用するなど，通貨，金融政策の方針転換をしたのは比較的最近のことである。タイでは
対米国ドルペッグ制がとられていた期間も，１９９７年通貨危機以降も安定指向の金融政策がとられて
きたということができ，通貨危機直後の期間においても，南米のメキシコ，アルゼンチン等に比べ
てインフレ率が低くとどまっていたのが特徴である１３）。したがって小論の実証分析は，スモール・
オープンの途上諸国でかつ，インフレ率は低い水準にとどまっているケースを対象としたものであ
るといえる。
また小論では，ペッグ制から，より弾力的な為替相場制度への転換，インフレ・ターゲティング
への政策転換が，財政赤字とインフレ率の関係に及ぼした影響についても検証を試みた。ただし，
これらの政策転換はアジア通貨危機以降の一連の対応政策の中で行われたものであり，その過程に
おいてタイ国銀とタイ政府の連係の度合い，言い換えるとタイ国銀の独立性に変化があったか否か
を考慮するべきであると考えられるが，ここではそこまで踏み込んでいない。
一般的には，長期的に，インフレの原因は通貨，金融的要因，すなわちマネーサプライの拡大に
図５ インパルスレスポンス
太い実線は財政赤字／GDP比率の変動に対するインパルスレスポンスを表す。
内生変数の順は推計結果の表記順と同じ。ただし実質減価率式で求める際，インフレ率変数の順を変更した。
左の図はインフレ率式より，２番目の図は実質M２増加率式より，３番目の図は実質為替レート減価率式より作成。
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あるとの見解が優勢であるといえるが，財政面の影響も軽視できないことはいうまでもない。小論
では，インフレ率と財政赤字の因果関係の方向について情報を得るための一つの方法として，３つ
の関係式，すなわちインフレ率式，実質マネーサプライ（M２）成長式，そして実質為替レート減
価率の式を用い，各式に財政収支変数を導入して推計を行った。そして，対米国ドルペッグから管
理フロート制への移行とインフレ・ターゲティング制採用は，それぞれのダミー変数を財政収支変
数との積の形で推計式に組込み検証を試みた。それによって政策の変更が，財政収支変動によるイ
ンフレ率，実質M２成長，自国通貨の実質減価率への影響をどのように変えたかを調べてみるのが
ねらいである。
推計の結果，財政赤字の拡大がインフレ率に及ぼす影響は，対米国ドルペッグ制の下では正，管
理フロートに移行しインフレ・ターゲティング採用前までは負，そしてインフレ・ターゲティング
採用後は再び正になったことが示唆された。インフレ・ターゲティング政策は，工業諸国所国にお
いて採用され，物価の安定化に貢献してきたと評価されたことからタイを含め途上国も追随するよ
うになったものである。途上国において特に期待されるのは，自国通貨の減価が自国物価の上昇を
もたらす為替レートパススルーを小さくすることである。タイの場合，対米国ドルペッグ制から３
年程でインフレ・ターゲティングを採用したわけであるが，上記のようなモデル推計結果は，マネ
タリー・ターゲティングからの政策転換に否定的であるといえるかもしれない。ただし，自然災害
や世界的な金融不安のなかで，タイの財政支出が大幅に拡大していったといった要因についても考
慮する必要はあると考えられる。
途上国の財政とインフレ率の関係についての分析は不足しているのが現状であるが，今後の課題
には次のような点が含まれる。まず，財政とインフレ率の因果関係については，財政がインフレ率
の変動原因であるか否かだけでなく，双方向の因果関係について考察する必要があると考えられる。
また途上国においては，社会経済基盤の整備に政府支出の要請が高いこと，徴税制度の問題等，財
政赤字が拡大しがちであり，財政悪化は資本逃避の要因ともなる。そのことが為替相場変動をもた
らしやすいとすると，為替レート変動も財政とインフレ率の関連性に影響を及ぼす要因として考慮
すべきだと言える。その場合，インフレ・ターゲティングの影響も考えるべきである。さらに，政
策の決定に至る過程における，中央銀行の独立性の問題も重要な検証課題であると考えられる。
注
１）Aisen, Hauner（２００８）, Huynh（２００７）, Makochekanwa（２０１１）等を参照。
２）倉持（２０１３）「開発途上国財政赤字のクラウディング・アウトに関する実証分析」専修大学経営学会『専修経営学論
集』９６。
３）Zonuzi et al.（２０１１）“The relationship between budget deficit and inflation in Iran,” Iranian Economic Review,２８,２０１１
を参照。
４）Mukhtar, Zakaria（２０１０）, Habibullah（２０１１）を参照。
５）この点に着目した分析例としてMakochekanwa（２０１１）を参照。
６）Blanchard, Fischer（１９８９）Lectures on Macroeconomics. MIT.
７）Miller（１９８３）“Higher deficit policies lead to higher inflation,” Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Minneapolis ;
Premchand（１９８４）Government Budgeting and Expenditure Controls : Theory and Practice. IMFを参照。
８）Ackay（１９９６）Budget Deficit, Money Supply and Inflation : Evidence from Low and High Frequency Data for Turkey.
Bogazici University, Department of Economics.
倉持俊弥
100
９）詳しくは以下を参照。Charoenseang and Manakit（２００７）“Thai monetary policy transmission in an inflation targeting
era,” Journal of Asian Economics,１８; Kubo（２００８）“Macroeconomic impact of monetary policy shocks : evidence from
recent experience in Thailand” Journal of Asian Economics,１９.
１０）詳しくは Hall（１９８８）Macroeconomic Modelling（Contributions to Economic Analysis）を参照。
１１）Johansen and Juselius（１９９４）“Identification of the long run and short run structure : an application to the IS LM
model,” Journal of Econometrics,５３.
１２）タイについての分析例として拙稿を参照。倉持（１９９０）「発展途上国における金融発展に対する金融政策の影響：タ
イのケース」『三田商学研究』３２（６）。
１３）メキシコの場合は３５％，アルゼンチンは３０％までインフレ率が上昇した。なお，通貨危機にみまわれた他のアジア諸
国，マレーシア，フィリピン等も，タイと同様にインフレ率の上昇は小幅であった。
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